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D
ie Weltwirtschaft befindet sich in einer prekären
Lage. Die Terroranschläge vom11. September 2001
in den USA haben die privaten Haushalte und Unter-
nehmen nicht nur dort stark verunsichert und die oh-
nehin schwache Nachfrage und Produktion erheblich
beeinträchtigt. Der Abschwung, der am Ende des
Jahres 2000 mit ungewöhnlicher Stärke eingesetzt
hatte, setzte sich weltweit kräftig fort (vgl. Abbildung
1). In zahlreichen Ländern geht die gesamtwirtschaft-
liche Produktion zurück. Bereits vor den Anschlägen
waren die USA und Japan, die zusammen etwa die
Hälfte der Weltproduktion erstellen, auf Rezessions-
kurs, und im Euro-Raum hatte die gesamtwirtschaftli-
che Aktivität praktisch stagniert. Auch die meisten
Schwellenländer in Südostasien und in Lateinamerika
sind von einer ausgeprägten Schwäche betroffen. Da-
gegen nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion
trotz Verlangsamung in Osteuropa noch merklich zu,
ebenso in den relativ geschlossenen großen Volks-
wirtschaften wie China.
Der weltweite Abschwung verlief weitgehend syn-
chron. Hierin dürfte sich jedoch nur teilweise ein
strukturell verstärkter internationaler Konjunkturver-
bund widerspiegeln. Zwar ist der internationale Kon-
junkturzusammenhang im Zuge der Globalisierung
der Finanzmärkte und infolge der intensivierten Ar-
beitsteilung zwischen den Ländern über die weiter ge-
stiegene Handels- und Produktionsverflechtung enger
geworden. Der gegenwärtige Gleichlauf dürfte aber zu
einem erheblichen Teil auf überall gleichzeitig dämp-
fend wirkende Faktoren zurückzuführen sein. Aus-
schlaggebend war das Zusammenwirken eines deut-
lichen Kaufkraftentzugs infolge des starken Ölpreis-
anstiegs und einer vielfach restriktiv ausgerichteten
Geldpolitik. Darüber hinaus belasteten regionale und
nationale Faktoren. Unter diesen Umständen stand
dem Ausfall der langjährigen globalen Wachstumslo-
komotive USA in kaum einem Land eine kräftige Bin-
nenkonjunktur gegenüber. Die Bedeutung der USA für
die weltweite Konjunkturschwäche wird deshalb häu-
fig erheblich überschätzt.
Besonders starke dämpfende Einflüsse gingen von
der Entwicklung im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologie (IT) insbesondere in den
USA aus. Infolge der über Jahre starken Expansion
der Investitionen in diese Technologie waren erhebli-
che Überkapazitäten entstanden. Die Nachfrage nach
IT-Produkten ist daher seit mehr als einem Jahr ge-
sunken. Die IT-Branche befindet sich in einer Ertrags-
krise mit erheblichen Konsolidierungsproblemen. Die
Investitionsneigung hat sich daher deutlich verringert.
Der Rückgang der Nachfrage nach IT-Gütern in den
USA strahlte stark auf die übrige Welt aus. Denn sie
wird zu einem erheblichen Teil aus Einfuhren, insbe-
sondere aus ostasiatischen Schwellenländern, ge-
deckt. Der Anteil von IT-Gütern macht fast die Hälfte
des gesamten Warenexports dieser Länder aus. Im
Euro-Raum wurden Irland und Finnland von der Re-
zession im IT-Sektor in besonderem Maße getroffen.
Allerdings ist hier die Nachfrageschwäche auch durch
die Entwicklung im Euro-Raum selbst bedingt. Im
Telekommunikationsbereich beispielsweise dürften
sich die Investitionen angesichts der angespannten
Finanzlage vieler großer Gesellschaften infolge der
hohen Belastungen aus dem Erwerb der UMTS-
Lizenzen abgeschwächt haben. 
Die Terroranschläge vom 11. September trafen mit-
hin nicht nur die USA in einer labilen konjunkturellen
Lage. Die Verunsicherung der Wirtschaftssubjekte hat
sich dadurch in allen Industrieländern erheblich ver-
stärkt. Auch die Unsicherheit über die Nachhaltigkeit
der psychologischen Wirkungen ist groß. Blieben die
Dispositionen von Unternehmen und Verbrauchern
längere Zeit zurückhaltend, könnte sich aus dem un-
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mittelbaren Ausfall von Produktion und Nachfrage so-
gar ein negativer multiplikativer Prozess entwickeln.
Insbesondere in den USA führten die Störung der
Produktionsabläufe und eine deutlich verringerte
Kaufneigung zunächst zu einem merklichen Ausfall
von Produktion. Bei der ohnehin schwachen Konjunk-
tur gingen daher rasch zusätzliche Arbeitsplätze ver-
loren. So ist die Arbeitslosigkeit sprunghaft gestiegen.
Die wachsende Unsicherheit über den Arbeitsplatz
aber hat einen erheblichen Einfluss auf die Kaufnei-
gung der privaten Haushalte; der private Konsum war
bisher eine entscheidende Stütze der Konjunktur in
den USA.
Wie tiefgreifend der Schock infolge der Anschläge
war, zeigen der drastische Rückgang der Klimaindi-
katoren in allen Industrieländern sowohl bei Unter-
nehmen als auch bei privaten Haushalten (vgl. Abbil-
dung 2). An den Aktienmärkten brachen die Kurse, die
zuvor bereits längere Zeit gesunken waren, ebenfalls
weltweit ein (vgl. Abbildung 3). Die Dauer der lähmen-
den Effekte wird nicht zuletzt davon abhängen, wie
lange weitere massive Anschläge oder eine Eskalation
der politischen Lage befürchtet werden. Mit den mili-
tärischen Erfolgen in Afghanistan zeichnet sich die
Möglichkeit einer baldigen Erholung vom Stimmungs-
tief ab. Der seit einigen Wochen kräftige Anstieg der
Aktienkurse zeigt, dass die Erwartung einer konjunk-
turellen Erholung an den Finanzmärkten groß ist. Al-
lerdings ist nicht auszuschließen, dass dort die Impul-
se von Seiten der Wirtschaftspolitik und deren
rasches Greifen überschätzt werden.
Wirtschaftspolitik deutlich expansiv
Um das Vertrauen von privaten Haushalten und
Investoren zu stabilisieren und dem Risiko einer
Abwärtsspirale entgegenzuwirken, ist die Wirtschafts-
politik überall stark expansiv ausgerichtet. Insbeson-
dere in den USA versuchen Regierung und Zentral-
bank, durch massive Stützungsmaßnahmen einer
Verfestigung des Abschwungs entgegenzuwirken. Die
Leitzinsen wurden innerhalb eines Jahres um fast 5
Prozentpunkte herabgesetzt; mit 1,75% ist der Leit-
zins so niedrig wie zuletzt vor vierzig Jahren. Zugleich
sind die Kapitalmarktzinsen merklich gesunken. Da
die Geldpolitik stark expansiv ausgerichtet ist, dürfte
der Leitzins wieder angehoben werden, wenn sich die
konjunkturelle Erholung festigt.
Darüber hinaus gehen von der Fiskalpolitik kräftige
Impulse aus. Durch das Vorziehen eines Teils der in
mehreren Schritten geplanten Senkung der Einkom-
mensteuer wurde der private Sektor bereits vor den
Terroranschlägen deutlich entlastet; der Impuls ent-
sprach 0,4% des BIP. Hinzu kommen Hilfszusagen für
Branchen wie die Luftfahrtindustrie, die durch die ter-
roristischen Anschläge besonders betroffen sind, und
zusätzliche Sofortmaßnahmen in ähnlichem Umfang.
Darüber hinaus ist ein weiteres Stützungspaket mit
zusätzlichen Ausgaben, Steuerentlastungen und
Überbrückungshilfen beabsichtigt. Allerdings stockt
der politische Entscheidungsprozess. Für die Progno-
se ist unterstellt, dass Maßnahmen mit einem Volu-
men in Relation zum BIP von 
3/4% beschlossen wer-
den.
In Japan ist die Geldpolitik um zusätzliche Anre-
gungen bemüht. Da mit dem seit langem praktisch auf
Null reduzierten Leitzins die traditionellen Möglichkei-
ten der Geldpolitik zur Stimulierung der Wirtschaft er-
schöpft sind, strebt die Zentralbank eine stärkere
Ausweitung der Geldmenge an, insbesondere durch
Käufe von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt. In
die gleiche Richtung wirkten Interventionen auf dem
Devisenmarkt; mit ihnen sollte zeitweiligen Tendenzen
einer Aufwertung des Yen entgegengewirkt werden.
Die Regierung verschiebt den beabsichtigten Einstieg
in die Konsolidierung der öffentlichen Finanzen. An-
ders als in diesem Jahr werden von der Finanzpolitik
im Jahr 2003 eher dämpfende Wirkungen ausgehen. 
Im Euro-Raum ist die Geldpolitik ebenfalls expansiv
ausgerichtet. Nachdem die EZB bereits vor dem 11.
September die Leitzinsen um insgesamt einen halben
Prozentpunkt gesenkt hatte, wurden sie seither
nochmals um insgesamt einen Prozentpunkt herab-
gesetzt. Auch die seit einigen Monaten deutlich be-
schleunigte Expansion der Geldmenge M3 deutet auf
einen merklich expansiven Kurs hin. Die Leitzinsen
dürften für einige Zeit auf dem gegenwärtigen Niveau
gehalten werden, da kaum Gefahren für die Preissta-
bilität bestehen. 
Dagegen gehen von der Finanzpolitik im Euro-
Raum kaum Anregungen aus. Zwar lassen fast alle
Länder die automatischen Stabilisatoren wirken, so
dass der Abschwung gemildert wird. Die öffentlichen
Haushalte insgesamt geraten dadurch wieder in ein
Defizit. Der Konsolidierungskurs wird dabei in den
großen Ländern, in denen das Defizit noch relativ
hoch ist, nicht aufgegeben. Diskretionären Maßnah-
men zur Konjunkturanregung in einigen Mitgliedslän-
dern stehen weitere Konsolidierungsanstrengungen in
anderen gegenüber. Das aggregierte strukturelle Defi-
zit dürfte sich in diesem und im nächsten Jahr kaum
verändern. In Großbritannien dagegen stützt die
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Finanzpolitik die Konjunktur mit einer kräftigen Aus-
weitung der öffentlichen Ausgaben deutlich. 
Annahmen für die Prognose
Anders als gewöhnlich sind für eine Prognose
außer wirtschaftlichen auch politische Annahmen er-
forderlich. Denn die Terroranschläge vom 11. Septem-
ber lösten weltweit große Verunsicherung aus, und die
Bedrohung ist nach wie vor nicht beseitigt. Der Pro-
gnose liegen folgende Annahmen zugrunde:
• Mit dem überraschend schnellen Sturz des Taliban-
Regimes in Afghanistan entspannt sich die weltpo-
litische Lage. Damit dürfte sich auch die Erwartung
festigen, dass neue massive terroristische Anschlä-
ge wenig wahrscheinlich sind. 
• Im Nahen Osten hingegen hat sich der Konflikt ver-
schärft. Hier wird jedoch angenommen, dass er re-
gional begrenzt bleiben und daher kaum zu einer
nennenswerten Unsicherheit in den Industrielän-
dern führen wird.
• Der Ölpreis wird davon wenig berührt. Er wird vor
allem aufgrund der relativ geringen Nachfrage vor-
erst niedrig bleiben. Im Jahresdurchschnitt 2002
wird er bei 21 Dollar je Barrel liegen, 2003 bei 
23 Dollar. 
• Die Stimmung von Konsumenten und Investoren
wird sich unter diesen Umständen in den nächsten
Monaten deutlich verbessern. Die Kaufzurückhal-
tung, die aus der Unsicherheit resultiert, wird all-
mählich abebben, das wirtschaftliche Verhalten
wird sich wieder normalisieren.
• Die Krise in Argentinien bleibt regional begrenzt. Zu
Erschütterungen der Finanzmärkte in anderen
Schwellenländern wie nach dem Ausbruch der Asi-
enkrise im Sommer 1997 oder gar des internationa-
len Finanzsystems kommt es nicht.
• Die deutliche Abwertung des Yen in den vergange-
nen Wochen kommt allmählich zum Stillstand und
löst keinen Abwertungswettlauf aus. 
Synchrone Erholung
Bei den für die Prognose unterstellten weltpoliti-
schen Rahmenbedingungen dürfte sich die Unsicher-
heit, die durch den Terrorschock ausgelöst wurde, all-
mählich verringern. Die Stabilisierung und die zuletzt
teilweise leichte Erholung der wirtschaftlichen Erwar-
tungen von Konsumenten und Investoren in einer Rei-
he von Ländern, nicht zuletzt in den USA, stützen die-
se Annahme. Ein steigendes Vertrauen wirkt für sich
genommen auf eine Erholung der Nachfrage hin. Zu-
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5.Hamburg Aviation Conference vom 13.-15.Februar 2002
Luftfahrtbranche im Wandel:Strategien für die Zukunft
Vom  13. bis  15. Februar  2002  findet  die  5. Hamburg Aviation  Conference  statt. Das  internationale
Spezialisten-Forum ist in seinem Jubiläumsjahr aktueller denn je: Es beleuchtet die Entwicklungen im
Weltluftverkehr kritisch, wirft Fragen auf und erarbeitet Lösungen. Zweihundert Luftfahrt-Experten
aus Europa, USA, Kanada und Südostasien diskutieren im Flügelbau der Universität Hamburg über
Wege aus der Krise.
Als Organisatoren der Aviation Conference haben die Wirtschaftsbehörde der Freien und Hansestadt
Hamburg, das  Hamburgische  Welt-Wirtschafts-Archiv  (HWWA), die  Universität  Hamburg  und
Hamburg Airport die Veranstaltung unter den Titel „Erträge und Finanzierung: Herausforderungen,
Chancen,Lösungen für Fluggesellschaften und Flughäfen" gestellt.



























1 Veränderungen gegenüber dem Vorquartal, auf Jahresraten hochge-
rechnet.
2 Drittes Quartal vorläufig. 
Quellen: OECD, IWF; Berechnungen des HWWA.HWWA-KONJUNKTURFORUM
gleich wachsen damit die Chancen, dass die Wirt-
schaftspolitik allmählich ihre expansive Wirkung ent-
faltet. Sie sind umso größer, als kontraktive Prozesse,
die den Abschwung maßgeblich bestimmten, wohl
zum Stillstand kommen. So dürften von den Lagerdis-
positionen, nach dem starken Abbau von Vorräten im
vergangenen Jahr, zunächst kaum noch dämpfende,
im weiteren Jahresverlauf vielmehr anregende Wir-
kungen ausgehen. Auch scheint sich die Nachfrage
nach IT-Gütern zu stabilisieren. Zudem stärkt die Ver-
langsamung des Preisanstiegs, die nicht zuletzt eine
Folge der in den vergangenen Monaten deutlich ge-
sunkenen Ölpreise ist, das real verfügbare Einkom-
men in den ölimportierenden Ländern.
Wie der synchrone konjunkturelle Abschwung zu
einem erheblichen Teil die Folge gleich gerichteter
Einflüsse ist, wirken also nunmehr positive Angebots-
und Nachfrageschocks sowie die expansive Parellel-
politik auf eine synchrone konjunkturelle Erholung hin.
Wenngleich die Stärke dieser Einflussfaktoren von
Land zu Land recht unterschiedlich ist, wird das Profil
der konjunkturellen Entwicklung ähnlich bleiben. Die
Erholung wird in den meisten Ländern im ersten Halb-
jahr noch verhalten sein, da sich die Auftriebskräfte
nur allmählich durchsetzen dürften. Im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres aber wird sich der Anstieg von
Nachfrage und Produktion beschleunigen. Im Jahre
2003 wird sich die Erholung festigen. Dabei wird es,
ebenfalls ähnlich wie im Abschwung, zu wechselseiti-
gen Verstärkungen nicht nur zwischen den Industrie-
ländern, sondern auch mit der übrigen Welt kommen.
Insbesondere die ostasiatischen Länder werden von
einer eher wieder steigenden Nachfrage nach IT-Pro-
dukten profitieren. Infolge von Impulsen aus den In-
dustrieländern wird die Produktion auch in den osteu-
ropäischen Ländern und in Lateinamerika wieder
beschleunigt steigen.
In den Industrieländern insgesamt wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Jahresergebnis mit
0,8% nur knapp die Zuwachsrate des vergangenen
Jahres erreichen (vgl. Tabelle). 2003 wird sie mit
annähernd 3% aber nur wenig hinter der des Jahres
2000 zurückbleiben. Der Welthandel wird nach dem
Rückgang im vergangenen Jahr allmählich und im
weiteren Prognosezeitraum wieder kräftig steigen. Im
Durchschnitt dieses Jahres wird er jedoch infolge ei-
nes beträchtlichen negativen Überhangs nur um rund
2% zunehmen, nach einem Zuwachs von nicht einmal
1/2% im vergangenen Jahr. 2003 aber dürfte er mit der
Festigung der Weltkonjunktur wieder einer zweistelli-
gen Rate nahe kommen. Die Teuerungsraten werden
sich in fast allen Industrieländern vorerst weiter
zurückbilden. Da das Produktionspotential infolge des
kräftigen Abschwungs deutlich unterausgelastet ist,
werden sich auch mit der im nächsten Jahr wieder
verringernden Output-Lücke keine nennenswerten
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USA
EWU (rechte Skala)
USA Einkaufsmanagement Index (rechte Skala)
EWU Vertrauensindikator
1 Der Indikator des Verbrauchervertrauens entspricht dem arithmetischem Mittel der Ergebnisse (Salden) bei vier Fragen: die finanzielle Lage
der Haushalte, die allgemeine Wirtschaftslage in den nächsten 12 Monaten, Arbeitslosigkeit in den nächsten 12 Monaten (mit umgekehrtem
Vorzeichen), Sparen in den nächsten 12 Monaten.
2 Der Indikator für die Industrie ist der Mittelwert der Antworten (Salden) auf die Frage nach
Produktionserwartungen, Auftragsbestand und Lagerbestand (letzterer mit umgekehrtem Vorzeichen). 
Quellen: Conference Board, Europäische Kommission, National Association of Purchasing Management. HWWA-KONJUNKTURFORUM
Anspannungen ergeben. Auch werden die Löhne in
den meisten Ländern weiterhin moderat steigen. Die
Preisstabilität wird kaum gefährdet.
Hohe Unsicherheit der Prognose
Die Unsicherheit der Prognose ist allerdings unge-
wöhnlich groß. Unklar ist insbesondere, wie rasch
sich das nach dem 11. September stark gesunkene
Vertrauen von Konsumenten und Investoren nachhal-
tig erholt. Überdies dürfte es noch einige Zeit fragil
bleiben. Ungünstige politische Ereignisse oder wirt-
schaftliche Entwicklungen werden daher das Wirt-
schaftsklima wohl stärker beeinträchtigen als ver-
gleichbare Einflüsse vor den Terroranschlägen. Auch
die in den meisten Ländern seit den Anschlägen deut-
lich verschlechterte Lage auf dem Arbeitsmarkt dürfte
unter diesen Umständen stärker retardierend wirken.
Diese Unsicherheiten kommen zu den Risiken hinzu,
die bereits seit mehr als zwei Jahren aus den Un-
gleichgewichten insbesondere in den USA resultieren.
Ein rascher Anstieg der nach wie vor sehr niedrigen
Sparquote oder eine abrupte Abwertung des Dollar,
die sich aus einer sinkenden Neigung zu Finanzan-
lagen in amerikanischer Währung bei dem anhaltend
hohen Defizit in der Leistungsbilanz der USA ergäbe,
würde die konjunkturelle Entwicklung in der übrigen
Welt erheblich belasten. Auch ist nicht völlig auszu-
schließen, dass die Krise in Argentinien auf andere
Schwellenländer übergreift. 
Doch es gibt auch Prognoserisiken einer positiver-
en Entwicklung nach oben. Da sich die Konjunktur in
vielen Ländern, nicht zuletzt in den USA und im Euro-
Raum, gegenwärtig auf der Talsohle bewegen dürfte,
könnte die deutlich expansiv angelegte Wirtschafts-
politik rascher und stärker greifen als in der für wahr-
scheinlich gehaltenen Prognose. Nach konjunkturel-
len Wendepunkten expandiert die Wirtschaft häufig
zunächst zügig.
USA als Schrittmacher?
Besonders ausgeprägt war der Abschwung bereits
vor dem Terroranschlag in den USA. Der Übergang
vom Boom in eine Rezession innerhalb eines Jahres
ergab sich aus dem Zusammenwirken mehrerer kon-
traktiv wirkender Faktoren. Eine restriktive Geldpolitik
traf mit einer Erosion des real verfügbaren Einkom-
mens vor allem infolge der kräftigen Ölverteuerung
von 1999/2000 und negativen Vermögenseffekten in-
folge eines kräftigen Rückgangs der Aktienkurse zu-
sammen. Zudem brach zum Ende des Jahres 2000
hin der IT-Boom abrupt ab. Nach dem 11. September
haben sich die rezessiven Tendenzen verstärkt.
Zunächst wurde die Produktion infolge der Anschläge
unmittelbar beeinträchtigt. Danach disponierten Kon-
sumenten und Investoren infolge des psychologi-
schen Schocks, aber auch wegen der Unsicherheiten
über die weitere wirtschaftliche Entwicklung sehr
zurückhaltend.
Die Wirtschaftspolitik reagierte auf das „hard lan-
ding“ rasch und stark. Insbesondere die Zentralbank,
die in den USA gleichermaßen mit der Erhaltung der
Preisstabilität und einer Stabilisierung der Konjunktur
beauftragt ist, senkte die Zinsen massiv. Diese Schrit-
te zielten nicht zuletzt auf eine Stabilisierung des Ver-
trauens. Auch die Finanzpolitik ist mit der Senkung
der Einkommensteuer und dem Sofortpaket nach
dem Anschlag auf einen deutlich expansiven Kurs ein-
geschwenkt, der in diesem Jahr durch ein zusätzli-
ches Stimulierungspaket fortgesetzt werden dürfte. 
Die Wirksamkeit der massiven wirtschaftspoliti-
schen Anregungen wird durch endogene Kräfte geför-
dert. So gibt es Indizien dafür, dass sich die Nachfra-
ge nach IT-Gütern stabilisiert hat. Der Lagerabbau
dürfte zum Stillstand kommen. Zudem deutet die
leichte Besserung einzelner Stimmungsindikatoren
























1 1995 = 100.
Quelle: OECD. HWWA-KONJUNKTURFORUM
seit November darauf hin, dass die Wirtschaft der
USA sich in der Nähe der zyklischen Talsohle befin-
det. Auch verringert die deutliche Erholung der Akti-
enkurse die Gefahr, dass sich die sehr niedrige Spar-
quote der privaten Haushalte rasch erhöht. All dem
steht jedoch gegenüber, dass die Vermögensein-
bußen, eine Folge des Kursrückgangs an den Aktien-
märkten seit der Jahresmitte 2000, erst teilweise auf
die Nachfrageentscheidungen durchgewirkt haben.
Auch sind die Absatz- und Ertragserwartungen der
Unternehmen weiter relativ ungünstig. Zudem beste-
hen in vielen Bereichen erhebliche Kapazitätsüber-
hänge, so dass viele Unternehmen vor allem um Ko-
steneinsparungen bemüht bleiben und weitere
umfangreiche Entlassungen vornehmen. Die Sparnei-
gung könnte sich daher erhöhen. 
Unter diesen Umständen spricht vieles dafür, dass
die konjunkturelle Schwäche in den USA nur allmäh-
lich überwunden wird. Insbesondere der private Ver-
brauch wird durch weitere Steuersenkungen gestärkt.
Kräftig steigende öffentliche Ausgaben für Militär und
Sicherheit dürften die Nachfrage nach IT-Gütern
merklich steigern; allerdings ist auch für den späteren
Prognosezeitraum nicht damit zu rechnen, dass sie
auf einen ähnlich steilen Expansionspfad zurückkeh-
ren wird wie in der langen Boomphase. Im weiteren
Jahresverlauf werden sich dann wohl auch die Unter-
nehmensinvestitionen wieder erholen. Insgesamt wird
sich das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr
gegenüber 2001 trotz eines im Verlauf deutlich be-
schleunigten Anstiegs mit 1,2% ähnlich geringfügig
erhöhen wie im vergangenen Jahr. 2003 hingegen
dürfte die Zunahme 3
3/4% betragen. 
Tiefe Rezession in Japan
In Japan ist mit einer seit Jahren massiven makro-
politischen Stimulierung, anders als wohl in den USA,
eine Überwindung der nachhaltigen wirtschaftlichen
Schwäche nicht gelungen. Vielmehr ist das Land er-
neut in eine Rezession geraten. Infolge der Flaute der
Weltkonjunktur sank die Ausfuhr trotz eines erheblich
niedrigeren Yen-Kurses merklich. Mit der im Jahres-





(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %) (Jahresdurchschnitt)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Belgien 4,0 1,2 0,8 2,8 2,7 2,3 1,4 1,7 7,0 6,8 7,1 7,0
Deutschland 3,0 0,6 0,7 2,8 2,1 2,4 1,2 1,4 7,9 7,9 8,2 7,8
Finnland 5,7 0,2 1,0 3,5 3,0 2,4 1,5 1,7 9,7 9,1 9,3 9,2
Frankreich 3,5 2,0 1,2 3,0 1,8 1,7 1,1 1,4 9,5 8,6 8,8 8,7
Griechenland 4,3 2,2 2,0 3,3 2,9 3,5 2,8 3,0 11,1 10,5 10,5 10,3
Irland 11,5 7,0 3,0 5,0 5,8 4,0 3,0 3,5 4,2 3,8 4,0 4,0
Italien 2,9 1,9 1,2 2,9 2,6 2,6 1,6 1,7 10,5 9,6 9,6 9,3
Luxemburg 7,5 4,0 3,5 4,0 3,8 2,4 2,0 2,2 2,4 2,4 2,4 2,3
Niederlande 3,5 0,8 0,9 2,9 2,3 5,2 2,4 2,5 2,9 2,4 2,5 2,3
Österreich 3,0 1,1 0,8 2,8 2,0 2,2 1,4 1,6 3,7 3,9 4,1 3,9
Portugal 3,4 1,6 1,2 2,8 2,8 4,2 3,0 2,8 4,1 4,3 4,6 4,5
Spanien 4,1 2,6 1,5 3,4 3,5 3,6 2,4 2,7 14,1 13,2 13,4 13,2
EWU
3 3,5 1,5 1,1 3,0 2,4 2,6 1,6 1,8 8,9 8,4 8,6 8,4
Dänemark 3,2 1,3 1,4 2,3 2,7 2,3 2,1 2,4 4,7 4,4 4,3 4,2
Großbritannien 2,9 2,2 1,9 2,9 0,8 1,2 1,2 1,6 5,5 5,1 5,2 5,0
Schweden 3,6 1,7 1,2 2,7 1,3 2,3 1,5 1,8 5,9 5,0 5,0 4,8
EU
3 3,4 1,6 1,2 2,9 2,0 2,3 1,5 1,7 8,2 7,7 7,9 7,6
Norwegen 2,3 1,0 1,0 3,3 3,0 3,0 2,5 2,7 3,5 3,5 3,6 3,5
Schweiz 3,0 1,7 0,6 1,8 1,6 1,0 1,0 1,3 2,0 1,8 2,1 2,0
Westeuropa
3 3,3 1,6 1,2 2,9 2,0 2,3 1,5 1,7 8,0 7,5 7,7 7,5
USA 4,1 1,1 1,2 3,8 3,4 2,8 1,8 2,3 4,0 4,8 6,0 5,8
Kanada 4,4 1,4 0,9 3,0 2,6 2,6 2,3 2,5 6,8 7,1 7,5 7,4
Japan 1,5 –0,7 –0,9 1,0 –0,7 –0,7 –0,2 0,5 4,7 5,1 5,8 6,2
Industrieländer
3 3,3 0,9 0,8 2,9 2,2 2,0 1,4 1,8 6,0 6,2 6,8 6,7
1 Europäische Union: Harmonisierte Verbraucherpreisindizes.
2 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen, standardisiert.
3 Summe der aufge-
führten Länder; Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt bzw. privatem Verbrauch bzw. Zahl der Erwerbspersonen 2000. 
Quellen: Eurostat; OECD; nationale Statistiken; 2001 aufgeschätzt, 2002 und 2003: Prognose des HWWA. HWWA-KONJUNKTURFORUM
verlauf einbrechenden Industrieproduktion nahmen
zudem die Investitionen wieder ab. Seit einiger Zeit
neigt auch der private Konsum bei sinkenden Ein-
kommen und wohl zunehmendem Vorsorgesparen zur
Schwäche. Zugleich setzte sich der im Jahre 1999 be-
gonnene Rückgang der Preise fort.
Das Zusammentreffen von Deflation und Rezession
macht deutlich, dass die Möglichkeiten, mit traditio-
neller Wirtschaftspolitik die gesamtwirtschaftliche Ak-
tivität zu stimulieren, in Japan nach wie vor äußerst
begrenzt sind. Die Zentralbank weitet nunmehr die
Geldmenge mit unkonventionellen Mitteln verstärkt
aus, um die anhaltenden deflationären Tendenzen zu
brechen. Zugleich verschiebt die Regierung den ge-
planten Einstieg in eine Konsolidierung der öffentli-
chen Finanzen. Hierdurch sollen auch die erheblichen
dämpfenden Wirkungen gemildert werden, die von
den ordnungs- und strukturpolitischen Reformen aus-
gehen, zu denen sich die Regierung angesichts der
bisherigen konjunkturellen Ineffektivität der Makro-
politik verpflichtet hat. 
Unter diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen werden sich die rezessiven Tendenzen vorerst
fortsetzen. Bei der grundlegenden Schwäche der
Inlandsnachfrage bleibt Japan vor allem auf außen-
wirtschaftliche Impulse angewiesen. Aufgrund der
günstigeren internationalen Wettbewerbsposition ja-
panischer Anbieter infolge der deutlichen Yen-Abwer-
tung in den vergangenen Wochen werden japanische
Unternehmen besonders von der sich im weiteren
Jahresverlauf erholenden Weltkonjunktur profitieren.
Die Rezession wird nur allmählich überwunden. Sogar
im Jahre 2003 wird die gesamtwirtschaftliche Aktivität
verhalten bleiben.
Allmähliche Erholung in der EWU
Auch im Euro-Raum hat sich die Konjunktur im ver-
gangenen Jahr unerwartet deutlich abgeschwächt. Im
Sommerhalbjahr ist das reale Bruttoinlandsprodukt
kaum noch gestiegen. Vorlaufende Indikatoren wie
das Vertrauen der privaten Haushalten und in der In-
dustrie deuten darauf hin, dass sich die Schwäche der
gesamtwirtschaftlichen Aktivität bis in dieses Jahr
hinein fortgesetzt hat. Die Voraussetzungen für eine
Erholung haben sich indes auch hier verbessert. 
Die sich abzeichnende zügige Verlangsamung des
Preisanstiegs hat es der EZB erleichtert, die Leitzin-
sen seit dem vergangenen Mai spürbar zu senken. Die
Geldpolitik befindet sich damit wieder auf einem ex-
pansiven Kurs. Darauf deutet auch die Expansion der
Geldmenge in der Abgrenzung M3 hin. Sie beschleu-
nigte sich seit dem vergangenen Frühjahr erheblich.
Im Oktober war sie um 7,4% höher als ein Jahr zuvor
und damit weit über dem Referenzwert der EZB von
4,5%. Die EZB erklärt die starke Expansion vor allem
mit – durch die Terroranschläge verstärkten – Portfo-
lioumschichtungen. Dafür spricht auch die deutlich
verlangsamte Kreditexpansion. Allerdings ist der Grad
der „Überzeichnung“ kaum genau zu bestimmen. 
Weitere Zinssenkungen, wie sie vielfach mit Blick
auf die ungünstige konjunkturelle Entwicklung gefor-
dert werden, wären im Rahmen der geldpolitischen
Konzeption der EZB allenfalls mit der zweiten Säule
der geldpolitischen Strategie zu begründen, den
Preisperspektiven. Der Anstieg der Verbraucherpreise
hat sich seit dem Frühjahr in erster Linie als Folge des
Rückgangs des Ölpreises merklich verlangsamt. Auch
wenn der Ölpreis in den nächsten Monaten zumindest
nicht mehr sinken dürfte, wird die Teuerungsrate nun-
mehr rasch unter die Marke von 2% sinken, vom
Frühjahr an sogar deutlich. Eine verschiedentlich er-
wartete Deflation ist jedoch wenig wahrscheinlich.
Derartige Befürchtungen verkennen, dass die starke
Verringerung des laufenden Preisanstiegs zu einem
großen Teil auf einmaligen Effekten – spiegelbildlich
zu der Beschleunigung in den beiden vergangenen
Jahren – beruht. Unter diesen Umständen wird hier
unterstellt, dass die Leitzinsen nicht weiter gesenkt
werden. Im Gegensatz zur Geldpolitik wird die Finanz-
politik in den Mitgliedsländern des Euro-Raums ins-
gesamt – nach deutlicher Stimulierung in diesem Jahr
– etwa konjunkturneutral ausgerichtet sein. 
Bei der expansiv ausgerichteten Geldpolitik,
zunächst noch sinkenden Teuerungsraten und deut-
lich verbesserten Terms of Trade wird sich die Kon-
junktur im Euro-Raum allmählich erholen. Auch von
der Nachfrage aus Drittländern werden im späteren
Verlauf dieses Jahres Impulse ausgehen. Mit dem
Kaufkraftgewinn infolge des nachlassenden Preisan-
stiegs wird der private Konsum trotz einer zunächst
abnehmenden Beschäftigung allmählich wieder deut-
licher zunehmen. Die gewerblichen Investitionen wer-
den bei den sich allmählich verbessernden Absatz-
und Ertragsperspektiven im späteren Verlauf dieses
Jahres wieder ausgeweitet. Unter diesen Umständen
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in der zwei-
ten Jahreshälfte an Fahrt gewinnen und sich im Jahre
2003 in relativ hohem Tempo fortsetzen. Dabei wird es
auch wieder zu einer merklichen Verbesserung der
Lage auf dem Arbeitsmarkt kommen. Bei weiter hoher
Arbeitslosigkeit dürfte der Lohnanstieg verhalten blei-
ben. Stabilitätsgefährdende Anspannungen werden
kaum entstehen. Auch von den Importpreisen dürften
bis in das Jahr 2003 hinein keine nennenswerten In-
flationsimpulse ausgehen. 
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